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➢ 公司披露 2024 年半年报：24H1 实现营业收入 39.08 亿元、同比+19.77%，

实现归母净利润 2.44 亿元、同比-15.43%，扣非归母净利润 2.35 亿元、同比

+7.47%。其中 24Q2 单季度收入 24.25 亿元、同比+12.74%，归母净利润 1.56

亿元、同比-27.34%，扣非归母净利润 1.54 亿元、同比-3.72%。24H1 实现毛

利率 17.47%、同比-2.89pct，净利率 6.36%，同比-2.69pct；其中 Q2 毛利率

17.23%，同比-1.89pct、环比-0.64pct；Q2 净利率 6.58%，同比-3.69pct、环

比+0.56pct。 

分业务看：24H1 装饰材料业务收入 32.82 亿，占比 83.98%，收入同比+29.01%；

定制家居业务收入 5.94 亿，占比 15.20%，收入同比-11.41%；其他业务收入约

3196 万，占比 0.82%。 

分产品看：24H1 装饰材料 30.63 亿，同比+33.40%；品牌使用费 2.22 亿，同

比-12.14%；柜类 4.18 亿，同比-16.18%；地板 1.63 亿，同比+2.16%；木门

0.10 亿，同比+32.69%。 

➢ 乡镇+线上+小 B，推动多渠道运营 

门店持续新增：2024 年上半年末，装饰材料门店共 4322 家、较年初增加 557

家，其中易装门店 914 家。（1）报告期内，完成装饰材料乡镇店招商 742 家，

完成乡镇店建设 421 家。（2）公司迎合流量线上化等趋势，持续赋能经销商渠道

转型，到 2024 年上半年末，2000+家门店实现新零售业务模式导入，500+家门

店实现新零售高质量运营。（3）2024 年开展“环保新典范，共担芯发展”活动，

推动家具厂渠道开拓，报告期末，经销商体系合作定制家具厂客户发展到约

20000 家（2021-23 年末为 5800、11000+、16000+）。（4）家装公司渠道已

开展 12 个核心城市的家装公司拓展计划。 

➢ 定制家居继续发力零售，严控风险 

定制家居重点发力零售渠道，工程业务持续降风险、控规模。围绕定制柜类、地

板和木门等木作产品，公司定制家居实现营收 5.94 亿元，同比-11.41%，其中兔

宝宝全屋定制收入 3 亿元、同比+22%；工程定制（裕丰汉唐）收入 1.34 亿元、

同比-48.63%，净利润亏损 0.72 亿元（23H1 净利润-0.35 亿元）。截至 2024 年

上半年末，公司定制家居专卖店共 800 家（年初 782 家），其中家具综合店 340

家、全屋定制 248 家。 

➢ 费用率下降，中期分红高比例，地产链稀缺的稳健红利股之一 

24H1 期间费用率合计 6.95%，同比-2.81pct，其中销售/管理/研发/财务费用率

分别为 3.88%/2.82%/0.74%/-0.50%，同比分别-0.48/-1.69/-0.25/-0.41pct。

其中管理费用同比-25%，主因本期股权激励费用减少；财务费用同比-580%，

主因本期利息支出减少、利息收入增加。公司短期借款减少，报告期末短期借款

仅 0.3 亿元（2023 年底为 0.6 亿元），维持无长期借款；资产负债率 47.2%，维

持在较低水平。 

公司披露中期分红：每股派息 0.28 元，分红总额 2.3 亿元，股利支付率高达
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94.21%。 

➢ 投资建议：我们看好公司①发力乡镇+线上+小 B，开拓多渠道布局；②板材

+全屋定制，积极拓展产业链；③费用下降，分红比例提高，有望持续高质量发

展。预计公司 2024-2026 年归母净利分别为 7.00、8.63 和 10.03 亿元，现价对

应 PE 分别为 11、9、8 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：行业竞争加剧的风险；原材料价格波动的风险；工程业务开展不及预

期。 
 

    
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,063  9,905  10,887  11,966  

增长率（%） 1.6  9.3  9.9  9.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 689  700  863  1,003  

增长率（%） 54.7  1.5  23.4  16.1  

每股收益（元） 0.83  0.84  1.04  1.20  

PE 11  11  9  8  

PB 2.4  2.3  1.9  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 9,063  9,905  10,887  11,966    成长能力（%）         

营业成本 7,394  8,121  8,901  9,766    营业收入增长率 1.63  9.29  9.91  9.92  

营业税金及附加 44  40  44  48    EBIT 增长率 17.97  4.53  24.96  16.15  

销售费用 296  327  359  395    净利润增长率 54.66  1.52  23.37  16.11  

管理费用 265  317  348  383    盈利能力（%）         

研发费用 70  76  84  92    毛利率 18.42  18.02  18.24  18.39  

EBIT 830  867  1,084  1,259    净利润率 7.61  7.07  7.93  8.38  

财务费用 -15  -24  -22  -28    总资产收益率 ROA 10.81  10.77  11.61  11.81  

资产减值损失 -12  -10  -10  -10    净资产收益率 ROE 21.50  20.69  21.50  21.17  

投资收益 61  50  54  60    偿债能力         

营业利润 901  930  1,150  1,336    流动比率 1.36  1.38  1.52  1.67  

营业外收支 7  10  10  10    速动比率 1.18  1.15  1.30  1.44  

利润总额 908  940  1,160  1,346    现金比率 0.76  0.70  0.81  0.94  

所得税 197  216  267  309    资产负债率（%） 47.56  45.46  43.41  41.57  

净利润 710  724  893  1,037    经营效率         

归属于母公司净利润 689  700  863  1,003    应收账款周转天数 49.77  41.87  42.51  44.87  

EBITDA 929  978  1,212  1,400    存货周转天数 23.47  21.24  22.21  22.24  

            总资产周转率 1.56  1.54  1.56  1.50  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 2,252  2,013  2,552  3,237    每股收益 0.83  0.84  1.04  1.20  

应收账款及票据 1,170  1,230  1,459  1,653    每股净资产 3.85  4.07  4.83  5.69  

预付款项 36  37  41  44    每股经营现金流 2.30  0.68  1.12  1.37  

存货 435  524  575  632    每股股利 0.55  0.28  0.34  0.40  

其他流动资产 144  170  185  202    估值分析         

流动资产合计 4,037  3,973  4,811  5,769    PE 11  11  9  8  

长期股权投资 4  4  4  4    PB 2.4  2.3  1.9  1.6  

固定资产 478  689  796  901    EV/EBITDA 6.65  6.32  5.10  4.41  

无形资产 95  95  95  95    股息收益率（%） 5.87  2.95  3.64  4.23  

非流动资产合计 2,342  2,527  2,625  2,723              

资产合计 6,379  6,500  7,436  8,492              

短期借款 60  31  31  31    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,981  1,827  2,002  2,197    净利润 710  724  893  1,037  

其他流动负债 922  1,029  1,127  1,234    折旧和摊销 100  111  129  142  

流动负债合计 2,964  2,887  3,160  3,462    营运资金变动 954  -424  -157  -63  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 1,910  563  935  1,142  

其他长期负债 70  68  68  68    资本开支 -103  -269  -185  -198  

非流动负债合计 70  68  68  68    投资 108  0  0  0  

负债合计 3,034  2,955  3,228  3,530    投资活动现金流 28  -200  -131  -138  

股本 839  832  832  832    股权募资 463  0  0  0  

少数股东权益 138  162  191  226    债务募资 -336  -45  0  0  

股东权益合计 3,345  3,545  4,208  4,962    筹资活动现金流 -389  -603  -265  -318  

负债和股东权益合计 6,379  6,500  7,436  8,492    现金净流量 1,552  -239  539  685  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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